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信託における信認関係の形成
――「法と経済学」からの接近――
西　山　　　茂　
要　旨
　本稿は信託に内在する信認関係を経済学的に捉え直し、この把握に基づい
て信託の経済的実体を明らかにするとともに、これを経済学的な概念として
再構成する端緒を提示することを意図する。信認関係は一般にプリンシパル
＝エージェント関係を経済的実体としており、信認法の機能はそこで生じる
エージェンシー問題への対応に他ならない。こうした機能は信認関係におけ
る契約の不完備性を根拠とする信認義務になかんずく明確化されているとい
える。これが信託においても同様に妥当することを本稿はまず解明する。さ
らに信認関係としての信託はその適用範囲が極めて広いことから不完備契約
の可能性が必然的に高まるとともに、能動信託または受動信託の選択によっ
て信認関係における意思決定の帰属が決定される特徴を持つ。こうした理解
を前提として、本稿は信託が意思決定の帰属、リスクの配分と負担、所有権
の構造の三点で独自性を有するプリンシパル＝エージェント関係であること
を明らかにし、信託の経済学的な概念化に向けてこれを踏まえた端緒を示す。
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序論
本稿は信託に内在する信認関係（ﬁduciary relationship）に着目してこれを経
済学的に捉え直すとともに、この把握に基づいて信託の経済的実体を明らかに
し、さらに信託を経済学的な概念として再構成する端緒を提示する。
金融システムにおいては信託のさまざまな適用をみることができ、なかでも
金融仲介を初めとして、金融アンバンドリング、資産と負債の流動化などで、
独自性のある種々の金融的役割を信託は果たしている。しかしその一方で信託
それ自体は一つの法律関係（Rechtsverhältnis）であることから、経済分析にお
いてはフォーマルな一制度として捉えられ、専ら与件的に取り扱われてきたこ
とも事実である。筆者自身、例えば西山（2011）で、金融仲介における意思
決定に即して間接金融および事実上の直接金融への同時的関与と両者の間の転
換・調整という信託機関（institutional trustee）または機関受託者の固有な金融
仲介機能を捉え、この把握を基礎として「金融仲介機関に直接金融への関与を
可能にするために金融制度がその一部として導入した法律関係」（西山 2011, 
136）という金融的定義を信託に与えることができた。この定義によって、従
来の金融制度論または金融機関論において常態的にみられた法律関係としての
信託の理解を機械的に適用することを免れ、金融システムにおける信託の意義
を経済学的に捉えるうえでの一つの端緒を示唆できていると考えられる。しか
しこの定義においてもなお信託が法律関係であることを与件的に前提とせざる
を得ず、定義そのものにも制度的な内容が明らかに含まれている。
だが例えば法的所有権（legal property rights）と明確に区別される経済的な
権利としての経済的所有権（economic property rights）が新制度経済学（New 
Institutional Economics）において捉えられているように、法律関係としての信
託を前提としながらも、それとは区別される純粋に経済的な関係としての信託
を定式化することが可能ではないであろうか１）。経済的関係としての信託を把
握することにより、信託についての経済分析のさらなる深化が期待されるとと
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もに、信託を経済学的な概念として再構成する可能性が見出せよう。本稿はこ
の課題を念頭に置き、信託にみられる信認関係を経済学的に捉え直すことを試
みる。さらにこうした把握によって信託の経済的実体を明確にし、上の課題へ
の端緒を示したいと考える。
以上が本稿の問題意識である。こうした問題意識に立ち、本稿では考察の端
緒に最近のアメリカにおける「法と経済学」からの信認法（ﬁduciary law）の
研究成果を採り入れることとしたい。端的にこのような研究においては「信認
法」を「プリンシパル＝エージェント問題への対応」（Gold and Miller 2014a, 8）
と捉えており、問題意識のうえでの合致が得られるだけでなく、以下において
明らかにされるように本稿の考察にも適用可能な理解が積極的に示されてい
るといえるからである。具体的にはRobert H. Sitkoffによる研究（Sitkoff 2014）
に着目し、これに即して考察を進める。研究史を顧みると、信認法に経済学
的な関心からアプローチする研究はCooter and Freedman（1991）とEasterbrook 
and Fischel（1993）によって着手された。両者の成果は現在において「支配的
となっている信認法の経済的・契約主義的モデル」の基礎を確立した意義を
有するとともに、これらの研究に動機を与えた「プリンシパル＝エージェント
経済理論」は「法と法制度に関する研究文献に一般に浸透することとなってい
る」（Sitkoff 2014, 197）。こうした研究成果として、管見できた範囲ではあるが、
Frankel（1995）、FitzGibbon（1999）、Flannigan（2007）およびGaloob and Leib（2014）
などを挙げることができる。本稿で着目するSitkoff（2014）はMarkovits（2014）
およびBrooks（2014）ともにGold and Miller（2014b）に収録され、最近にお
ける一つの到達点を画する有力な成果となっている２）。同じ系譜に属する成
果は信認関係の一つとしての信託に適用される信託法の研究にも見出すこと
ができ、ここでも「法と経済学」の同様の方法が用いられている。これに先
鞭をつけた研究はMacey（1988）であり、その後Langbein（1995; 2004; 2005）、
Sitkoff（2003; 2004; 2013）、Leslie（2005; 2006）、Sterk（2006）、Tritt（2011）と
いった一連の研究が進展している。本稿の問題意識に即していうなら、特筆
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すべきはSitkoff（2004）であろう。これは「信託法のエージェンシー・コスト
理論を発展させる」（Sitkoff 2004, 623）ことを意図しており、この概念を厳格
に適用した信託法の分析を示した。Sitkoff（2004）の主眼は「私的な贈与的信
託（donative private trusts）」に「エージェンシー理論を体系的に適用すること」
（Sitkoff 2004, 623-624）にあったが、エージェンシー・コストの概念を適用し
た信託法の研究はその後も同じ著者によって多角的に継続されている。他方で
Sterk（2006）とTritt（2011）はこうした研究に対する批判的な検討として位置
づけることができ、相俟って「法と経済学」研究における一つの潮流が形成さ
れているといっていい。
Sitkoff（2014）は「経済的・契約主義的モデル」に基づくCooter and Freedman
（1991）とEasterbrook and Fischel（1993）から2010年代に至るこうした信認法の
研究史とそこでの「法と経済学」の成熟を捉え、信託法のそれをも視野に入れ
つつ、「信認法の経済理論を再論（restate）し、最新化されまた改善されたジ
ンテーゼを提示する」ことを「目的」とする（Sitkoff 2014, 197）３）。意図する
「再論」に際してSitkoff（2014, 198）は自らが「三点の新たな寄与をなす」とし
ている。具体的に示せば、第一に「あらゆる信認関係の核に位置するエージェ
ンシー問題を明確にすることによって先行研究を精緻化する」ことである。
「信認関係」は適用される対象とは無関係にまさにこの「共通的な経済的構造
（common economic structure）」の「結果」として「共通的な法理の構造（common 
doctrinal structure）」を有するといえる。同時に信認義務（ﬁduciary obligation）
の個別性は特定の信認関係におけるエージェンシー問題のそれに対応してさま
ざまに異なり、これは信託法理に関して多言される不得要領（elusiveness）を
説明するとともに、司法面で信認法が類型的にも特定的（ad hoc）にも適用さ
れる理由ともなっている。第二に第一次的（primary）な信認諸規定と補則的
（subsidiary）な諸規定との「機能的な区別」（Sitkoff 2014, 198）を見定めること
である。典型的に「利益相反を禁止し客観的な注意基準を規定する諸基準」と
目される一般的な「忠実義務」と「注意義務」があらゆる信認関係に見出せる
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一方、「信認関係の特定の形態に共通的に再現する状況に対する忠実義務と注
意義務の適用について詳細を定める規定（rules）」としばしばいわれる「特定
的な補則的信認義務」が存する。この両者が合して「規則と基準の混合による
ガバナンス」が整備される。第三に信認法が「信認と看做される関係では放棄
され得ない強行規定」（Sitkoff 2014, 198）をなぜ含むかという「難問」の再検
討である。契約主義の立場では「信認関係の当事者が完全な契約の自由をなぜ
持たないか」を説明することが難しい。「信認法の強行法規的核心（mandatory 
core）」は「信認関係の内部での警告と保護の機能」ともに「第三者に対する
権利を明確化する対外的な類型化の機能」を提供することがその「解答」であ
る。信認法の強行法規的核心の存在は信認法の経済理論と整合される４）。
以下、本稿ではこのようなSitkoff（2014）の成果、とりわけその「三点の新
たな寄与」に即して課題に接近することとしたい。まず第Ⅰ節では信認法が適
用される信認関係の経済的実体であるプリンシパル＝エージェント関係を把握
する。「法と経済学」による信認法の研究においてプリンシパル＝エージェン
ト関係がどのように理解され、どのように適用されているかを知ることにも重
点を置く。ここではSitkoff（2014）の第一の「寄与」に即した考察が進められ
る。次いで第Ⅱ節ではこうしたプリンシパル＝エージェント関係を経済的実体
とする信認関係にどのように信認法が適用されるかを考察し、その効果を明ら
かにするとともに、プリンシパル＝エージェント関係に基づいて信認法がどの
ように構成され、いかなる本質的な規定を有するかについて検討する。本節で
はSitkoff（2014）の第二と第三の「寄与」を詳しく取り上げることとなろう。
以上の考察を受けて第Ⅲ節ではプリンシパル＝エージェント関係としての信託
の独自性を具体的に明らかにする。これらの成果から得られる、信託を経済学
的な概念として再構成するための端緒を最後に示して本稿を総括する５）。
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Ⅰ　プリンシパル＝エージェント関係としての信認関係
信認法が適用される信認関係について、本節はその経済的実体であるプリン
シパル＝エージェント関係を把握する。周知のようにプリンシパル＝エージェ
ント関係にはミクロ経済学による豊富な研究の蓄積があるけれども、いまこ
こで敢えてこうした成果には言及せず、信認法の研究においてプリンシパル
＝エージェント関係がどのように理解され、どのように適用されているかを
Sitkoff（2014）によって知ることにも重点を置きたい。
議論の骨格を示せば、Sitkoff（2014, 198-200）では「プリンシパル＝エージェ
ント」関係とそこで生じる「エージェンシー・コスト」を伴う「エージェンシー
問題」の解決手段とを主たる内容として信認関係が論じられている。
Sitkoff（2014, 198）によれば、まず「プリンシパル＝エージェント問題」また
は「エージェンシー問題」と呼ばれる経済的実体を呈する状況において、信認
法は「信認義務を課す傾向がある」とされる。さらに「プリンシパルたる一者」
が「エージェントたる他者」を用いて「プリンシパルの厚生に影響を及ぼす」「観
察可能性が不完全な裁量的行為（imperfectly observable discretionary actions）」
の「引受」に従事させるいかなる場合においても「エージェンシー問題は発
生する」。ゆえに「代理に関するコモン・ローが適用される関係」においてだ
けでなく、「信託法、会社法、他の様々な脈絡」においてこの問題は発生する
（Sitkoff 2014, 198-199）。
ここで顕在化するのが「エージェンシー・コスト」（Sitkoff 2014, 199）の問
題に他ならない。エージェンシー問題が蔓延しているのは、いかなる個人であ
れ組織であれそれ自体の諸事万端を行うために必要な技能を有することがな
く、また行為の引受には何であれ「機会費用」が発生するためである。エー
ジェントに権限を委任することによりプリンシパルは専門的なサービスからベ
ネフィットを得られ、また他の活動を引き受ける自由が生じるけれども、「行
使が容易には観察または確認されない裁量権（discretion）」がエージェントに
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付与されるとすると、こうしたベネフィットを享受するには濫用（abuse）に
対する脆さを被るというコストを負担しなければならない。「こうした状況に
おいて、自らの利益がプリンシパルのそれから乖離するとき、エージェントは
自己の利益を優先する誘引を受けるであろう」。「利益のこの不整合から帰結す
る損失およびその他の非効率はエージェンシー・コストと呼ばれる」（Sitkoff 
2014, 199）。
このような「エージェンシー・コスト」を伴う「エージェンシー問題」に対
する解決手段は幾つか考えられるが、いずれも十分でない。まず考えられるの
は「エージェントの裁量権を撤廃または制限すること」（Sitkoff 2014, 199）で
ある。だが「将来のあり得るすべての状況においてエージェントがなすべき行
為をプリンシパルが事前に正確に挙げ尽くすことは往々にして不可能である」。
一般に将来のあらゆる偶然事を予見することは不可能であり、また予見され得
る個々の偶然事として事前に対策を講じられるまでにそれらを単純化すること
もできない。こうした不可能性を内容とする取引費用から発生する「不完備契
約（incomplete contracting）」の問題をここに見出せる。
同時にエージェントの裁量権の撤廃または制限には矛盾が孕まれざるを得な
い。多くの状況下で、変化する諸条件に対してプリンシパルの代理たるエー
ジェントが自らの専門性を適用する機会を与えられていなければ、専門性を有
するエージェントを用いる目的そのものが根拠を失う。「エージェントからの
権限の剥奪は失当行為または不当行為からプリンシパルを保護するが、プリン
シパルに有益な行為を引き受ける能力もエージェントから奪う」（Sitkoff 2014, 
199）こととなる６）。
さらにエージェントに対する「積極的なモニタリング（active monitoring）」
が考えられるが、これも同様に「エージェンシー問題に対して」「満足できる
答え」を与えない（Sitkoff 2014, 199）。「特定の偶然事においてエージェントが
何をなすべきかをプリンシパルが挙げ尽くしていたとしても、エージェントに
よるこうした指示の遵守をプリンシパルがモニタリングすることは不可能であ
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ろう」。そもそもエージェントが置かれるのは「自助での活動」に必要となる
「専門特化した技能」をプリンシパルが欠くためであって、こうした「技能の
欠落」は同時に「エージェントに対するプリンシパルのモニタリング能力を制
限する」。このため「濫用に対する脆さをプリンシパルに与える」結果は変わ
らない。
次に成果主義である。だがSitkoff（2014, 199）によれば、「エージェントをそ
の成果（results）に基づいて評価することは、エージェントの支配下にない
状況が結果に影響を及ぼす場合、エージェンシー問題に対する完全な解決手
段とならない」。エージェントによる成果の原因を評価する能力がプリンシパ
ルに欠如していることは「隠された行為（hidden action）またはモラルハザー
ド（moral hazard）として知られる契約締結後の情報非対称性（post-contractual 
information asymmetry）」の一形態である。
「もう一つの可能性」として考えられる解決手段は「インセンティブに基づ
く報酬（incentive-based compensation）」である。だがエージェントが「利益逸
脱の可能性」と「自己利益を優先する誘引」を「完全に排除できる」水準のイ
ンセンティブの提供は難しい。またプリンシパルからエージェントへのリスク
のシフトが進みにくいことから、「事実上エージェンシー関係を除去すること
による」インセンティブ問題の解決は「往々にして実行可能性がない」。後者
は「リスクシェアリング問題（risk-sharing problem）」を提起するとともに、エー
ジェントの行動は自身の忠誠（faithfulness）に強く規定されるので、「隠され
た情報」（hidden information）または「逆選択」（adverse selection）の問題がな
お排除されないままである（Sitkoff 2014, 199-200）。
Sitkoff（2014, 200）はRestatement of the Law, Agencyにも依拠しつつ、以上の考
察を要約して次のように述べる。「法的な制度設計にとっての難題は『プリン
シパルの財産または利益をエージェントによる利己的行為のリスクにより広く
晒すことによっておよそエージェンシー関係が生み出す脆さからプリンシパル
を保護する』ことである。言い換えれば、課題はエージェンシー関係のベネ
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フィットを保持しながらエージェンシー・コストを極小化すべくこの関係に適
用される法の本体を設計することである」７）。
信認法が適用される信認関係について、その経済的実体であるプリンシパ
ル＝エージェント関係が以上のように把握された。Sitkoff（2014）の信認関係
に関する議論は「プリンシパル＝エージェント関係」そのものとそこで生じ
る「エージェンシー・コスト」を伴う「エージェンシー問題」の解決手段を主
たる内容としていた（Sitkoff 2014, 198-200）。議論の俎上に載るのは「エージェ
ンシー・コスト」（Sitkoff 2014, 199）の極小化に他ならない。エージェントに
権限を委任すると、プリンシパルはその機能から経済的ベネフィットを受ける
一方、「行使が容易には観察または確認されない裁量権」がエージェントに付
与され、その濫用の可能性が生じる。プリンシパルとエージェントの間で利益
が乖離するとき、その帰結としてプリンシパルは「損失およびその他の非効率」
（Sitkoff 2014, 199）を被る。これがエージェンシー・コストであった。こうし
たエージェンシー・コストを伴うエージェンシー問題を解決する手段はいくつ
か存在するが、そのいずれも効果は不十分であって、プリンシパル＝エージェ
ント関係においてエージェントの利己的行為のリスクを通じて生じる脆さから
プリンシパルを保護することが信認関係における「法的な制度設計」の課題と
なる（Sitkoff 2014, 200）。言い換えれば「エージェンシー関係のベネフィット
を保持しながらエージェンシー・コストを極小化すべくこの関係に適用される
法の本体を設計すること」（Sitkoff 2014, 200）である。
Ⅱ　信認法とプリンシパル＝エージェント関係に対するその効果
前節では信認関係の「共通的な経済的構造」（Sitkoff 2014, 198）または経済
的実体としてプリンシパル＝エージェント関係を捉えることができた。次にこ
の第Ⅱ節ではこうしたプリンシパル＝エージェント関係を実体とする信認関係
に信認法がどのように適用されるかを考察する。併せてプリンシパル＝エー
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ジェント関係という「共通的な経済的構造」または経済的実体に基づいて信認
法がどのように構成されるか、また信認法がどのような規定を本質的に有する
かについても立ち入って検討されることとなろう。その際エージェンシー・コ
ストを極小化する「法的な制度設計」（Sitkoff 2014, 200）という観点が適用さ
れる。
Sitkoff（2014）の立場の再確認から始めよう。Sitkoff（2014, 198）によれば、
信認関係はプリンシパル＝エージェント関係という「共通的な経済的構造」の
「結果」として「共通的な法理の構造」を有する。しかし同時に信認関係はこ
うした「共通的な法理の構造」だけでなく、それぞれのプリンシパル＝エージェ
ント関係に応じた個別性を併せ持つこととなる。こうした共通性と個別性は信
認法の適用のあり方をも規定し、信認法は類型的にも特定的にも適用される。
この立場からSitkoff（2014）は「信認義務の機能的核心（functional core）」
を「抑止（deterrence）」（Sitkoff 2014, 201）であると捉えつつ、次のように論
じる8)。まずSitkoff（2014, 200）は「エージェンシー問題」について種々の「類
型的な信認関係」を定義づける特質（deﬁning hallmark）であると捉える。あ
る者がエージェントの立場（例えば受託者）である場合、「プリンシパルの厚
生に影響する」「観察が困難な種類の裁量権」をほぼ確実に有することとなり、
この「裁量権」が「エージェンシー問題を惹起する」。「結果的に類型的な事象
として当該の者は信認義務に従う受認者（ﬁduciary）であり、当該の者の裁量
権は受認者的資格（ﬁduciary capacity）において保有される」。信託法において
この論点は、法源に準じる権威を持ち、信託法を現代化された内容で統一する
役割を果たしているRestatement of the Law, Trustsにより「信託管理の基本原理」
（Restatement Third, Trusts §70 General Comment a）として言及されており、こ
の「原理」は端的に「信託条項と信託目的を実行するために受託者は信託財産
その他を管理する包括的な権限を推定的に有するが、受託者の資格において保
有されるあらゆる権限は受託者の信認義務に従って行使さるべきまたは行使さ
れざるべきである」という内容である。他方「類型的な信認関係」によって「あ
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り得べきエージェンシー問題」がすべて説明し尽くされることはなく、「エー
ジェンシー問題は状況によって他の諸関係においても発生する」（Sitkoff 2014, 
200）。よってエージェンシー問題を現出するが類型的に信認関係でない「『委
託と信任』（“trust and conﬁdence”）の諸関係」には司法により特定的に信認義
務が課される（Sitkoff 2014, 200-201）。
以上の議論は次のように要約されよう。「類型的および特定的という信認関
係の適用の双方において信認義務の賦課には基礎にあるエージェンシー問題を
改善することが意図されている。信認関係のガバナンス戦略のもとで、幅広い
裁量権を有するエージェントはその時々で行為するであろうが、プリンシパル
はエージェントの行為が真に自分の最善の利益に副っていたかどうかを精査す
る誘引を事後的に受ける。法的な形式主義と道徳化の修辞を剥ぎ取るなら、信
認義務の機能的核心は抑止である。なさざる場合の事後的な責任という脅威に
よってプリンシパルの最善の利益に副って行為するようエージェントは誘導さ
れる。この意味における抑止はエージェントの事前的な（ex ante）信認義務へ
の違反（breach）に対するプリンシパルとの間の事後的な（ex post）解決を意
味する」（Sitkoff 2014, 201）。
こうした信認義務の理解に基づいて、Sitkoff（2014, 201-202）では「第一次
的な信認義務」として「忠実義務（duty of loyalty）」と「注意義務（duty of 
care）」の検討が示される９）。
まず「忠実義務はプリンシパルの『最善の』またはそれにもまして『プリン
シパルだけの』利益に立って行為することを受認者に求めることにより、背任
を禁止し、利益相反を規制する」。また「注意義務」は「『合理性』または『慎重』
の基準を確立することにより受認者の注意基準を規定する」。その際「受認者
の注意基準は客観的であり、類似した状況における合理者または慎重者への参
酌（reference）によって評定される」。「プリンシパルが当該の受認者を用いる
に相応の専門的な技能を受認者が有する場合」「適用される注意基準はこうし
た技能を備えた合理者または慎重者のそれとなる」（Sitkoff 2014, 201-202）。
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さらにSitkoff（2014, 202）では「法と経済学」の立場に立った若干の考察が
加えられる。まず「エージェンシー問題は不完備契約から生じるため」「忠実
義務および注意義務の核心は一般的な文言によって表現される」。Sitkoff（2014, 
202）では司法的な判断に即してこれらの義務を捉え、当事者が置かれた状況
を考慮しつつ、「同じ状況を予見し得たとすれば合意したであろう内容に従っ
て受認者が行為したか否か」についての司法的な判断の「基準」がこうした「忠
実義務」と「注意義務」によって提供されると論じる。実際これらの「基準」
は「当事者の契約を事後的に補完（complete）する権限を裁判所に与える」。「か
くして信認法は取引費用を極小化する」。「将来のあらゆる偶然事に対して事前
に規定を定めるまでに至る努力を下す代わりに、重要でありながら明示規定の
取引費用を正当化する頻度をもって起こり得るこうした偶然事を当事者は特定
するだけでよい」のである。「その他の一切の偶然事に対しては信認義務が間
隙を埋める」からである（Sitkoff 2014, 202）。
また「関連するすべての状況への考慮を見込んだ基準として」「忠実義務」
と「注意義務」は誤判によって発生する社会的費用である「誤判費用（error 
costs）」を極小化する。しかし「誤判費用のこの削減」は「不確実性」と「意
思決定費用（decision costs）」の増大を対価として生じる。こうした「基準」
が有する「高い状況依存性（highly contextual nature）」は「予測を一層困難に
し、より集約的な司法の役割を要求する」のである。しかしこの問題はコモン・
ローの発展による判断基準の豊富化によって改善が進んでいる。具体的には
「信認案件に関する豊富な解釈判例（interpretive authority）」の蓄積である。こ
うした「判例」の蓄積によって「忠実義務」と「注意義務」がさまざまな状況
にいかに適用され得るかについて「指導的なガイドライン」が提供され、もっ
て「予測可能性」が改善されている（Sitkoff 2014, 202）。
「第一次的な信認義務」と目される「忠実義務」と「注意義務」の検討は以
上のようであった。これらの「義務」は司法的な判断に際しての「基準」とし
ても機能するとともに、このような「基準としての忠実と注意の義務」の本質
－ 13 －
信託における信認関係の形成
から生じる「不確実性」は特定的な「補則的規定」または同様の「施行規定」
の「発展」によってさらに軽減される（Sitkoff 2014, 202）。こうした規定は再
現する状況に対する忠実義務と注意義務の適用について詳細を定める効果を有
する。具体的に、とりわけ信託法において「注意（信託の特有な表現では慎重
（prudence）と呼称される）義務」は「慎重なる投資家の原則（prudent investor 
rule）」による投資機能に適用さるべく細目が定められている。「保管受託機能
と管財機能」においても「信託財産の収受・保護・分別・不混合」「管理の適
正な記録」「訴訟の起応」といった補則的な義務によって「忠実義務」と「慎
重義務」が明確化されている。「公平義務（duty of impartiality）」と「総収益
規定（principal and income rules）」は「多様化した利害を持つ多岐なる受益者」
を伴う信託において二つの義務の詳細を規定している（Sitkoff 2014, 202-203）。
こうした「補則的な規定は」「意思決定費用を削減しながら」「条項に該当
する事件への信認義務の適用を簡素化する」。とりわけ「意思決定費用」の削
減は「戦略的回避行動の道筋（roadmap）を提供することによって」「誤判費
用を増加させることなく進められる」。他方「プリンシパルの利益には不利と
なるが、いかなる補則的な規定にも該当しない方法で受認者が行為するとすれ
ば、プリンシパルは忠実基準と注意基準に訴えるであろう」。「一般的で第一次
的な」「忠実義務」と「注意義務」は「特定的な補則的規定」と重層的に機能
することにより「規則（rules）が有する意思決定費用上の優位性」と「基準が
有する誤判費用上の優位性」を提供する（Sitkoff 2014, 203）。
信認法の適用において存在するプリンシパル＝エージェント関係という「共
通的な経済的構造」または経済的実体とその結果としての「共通的な法理の構
造」（Sitkoff 2014, 198）はこのような内容を有する。しかし同時にSitkoff（2014, 
203-204）によれば「信認法は受認者の行為（conduct）について事後的な遵守
審査（compliance review）を提供すること、また基礎にあるエージェンシー問
題の本質が信認関係を通じてさまざまであることから、信認義務の精密な輪郭
は分野を通じて多様化する」。「例えば信託法における信認義務は会社法にお
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けるそれより一般に厳格である」。しかし「こうした相違は相異なる脈絡を反
映している」。実際「受益者に退出のオプションがなく、容易に更新ができな
い法人受認者によって管理される家族信託（family trust）におけるエージェン
シー問題は厚みのある証券市場で持株を売ることによって株主が容易に分離し
ていく公開法人企業におけるエージェンシー問題とは大きく異なる」。これは
「補則的な信認規定」にも同様に当てはまり、「信託は財産権に関する信認関係
であるため、信託における多くの信認的な下位規定は財産管理を対象とする」。
ゆえに「信認法における不得要領といわれるものは状況特殊的な適合（context-
speciﬁc adaptation）と捉えるのがより適切であ」り、「信認義務の柔軟性は信認
的なガバナンス戦略の成功を説明している」といえる。
最後にSitkoff（2014, 204-206）が取り上げるのは信認法における任意規定
（default rule）と強行規定の問題である。Sitkoff（2014, 204）によれば「一般的
に信認義務は当事者の反対の合意に従う」原則がある。「この原則は」当事者
間の契約を事後的に補完することを司法的に可能にするので、「エージェン
シー・コストの極小化を意図した抑止のシステムとしての信認的なガバナンス
の本質に根差す」。「受認者がプリンシパルの最善の利益に副って行為するとい
う要請（requirement）」は「特定の偶然事に際して受認者がどのように振る舞
うかについて当事者が明示的な合意に至っているかどうかには無関係である」。
すなわち「信認法は当事者が異なる合意をしない限り適用される任意規定に
よってその大部分が構成される」。
他方で「誠実（good faith）、公正（fairness）、最善の利益」といった用語によっ
て示唆される「当事者の合意に優先する一定の強行規定が信認法には存在」す
る（Sitkoff 2014, 204）。アメリカの信託法においてこれは明白である。実際 
U. T. C. §105「任意および強行規定」によれば「信託条項はこの法典の規定
に優先する」（§ 105(b)）としつつ、その「除外」として「受託者が誠実に（in 
good faith）かつ信託条項および信託目的と受益者の利益に適合するように行
為する義務」が示されている（§ 105(b)(2)）。さらにU. T. C. §1008「受託者の
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免責」では「信託違反に受託者の免責を認める信託条項」が有効である「限度」
が定められており、「不誠実に（in bad faith）または信託目的もしくは受益者
の利益を未必の故意により無視してなされた信託違反に対する受託者の責任を
免責する場合」（§ 1008(a)(1)）は無効とされる。
こうした強行法規的核心の存在根拠についてSitkoff（2014, 205）は次の
ように述べる。信認法の強行規定は「プリンシパルを保護する対内的な保
護・警告機能（internal protective and cautionary function）」とともに「第三者
を保護し当事者間の関係の本質を明らかにする対外的な類型化機能（external 
categorization function）」を提供する。「対内的な保護・警告機能に関連して」「強
行法規的な核心」は「完全情報を有する洗練されたプリンシパルによっても合
意で排除されることがないと信認法が想定する信認義務を分離する」。同様に
「強行法規的な核心」は「対外的な類型化機能に関連して」「とりわけ第三者
の情報費用を極小化するために」「法律関係の諸類型を一貫する明確な境界の
必要性に対応する」。後者については信託における忠実義務について規定した
Restatement Third, Trusts §78に具体的な言及があり、Restatement Third, Trusts 
§78 Comment on Subsections (1) and (2) c(2)で「設定者の自由に制限が存在」し、
これによって「信託法によって認識される信託関係が有する基本的な信認的性
格を保護する」とされる。ゆえに「信認法の強行法規的核心は一方の信認関係
を他方の単純財産権（fee simple）または同種の他の約定から区別する境界線
を管理する」機能を持つ（Sitkoff 2014, 205）。
プリンシパル＝エージェント関係を実体とする信認関係への信認法の適用
について、Sitkoff（2014）に従っておよそ以上のように捉えることができた。
Sitkoff（2014, 201）によれば「信認義務の機能的核心」は「抑止」であった。信
認関係がプリンシパル＝エージェント関係という「共通的な経済的構造」に基
づく「共通的な法理の構造」を有する一方、それぞれのエージェンシー問題に
応じた個別性を併せ持つ結果、これに対して信認法が類型的にも特定的にも適
用されるとする（Sitkoff 2014, 198）。いずれにおいても意図されているのは「信
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認義務の賦課」による「エージェンシー問題」の改善であった（Sitkoff 2014, 
201）。こうした信認義務の理解を踏まえてSitkoff（2014, 201-202, 202-203）は「第
一次的な信認義務」に「忠実義務」と「注意義務」を挙げ、これらと「補則的
な規定」の意義を信認関係における不完備契約との関連で明らかにしている。
さらにSitkoff（2014, 204-206）が取り上げるのは信認法における任意規定と強行
規定の問題であった。Sitkoff（2014, 204, 205）は「当事者が異なる合意をしない
限り適用される任意規定」によって信認法の大部分が構成されるとしながら、
「当事者の合意に優先する一定の強行規定が信認法には存在」すると指摘し、
「プリンシパルを保護する対内的な保護・警告機能」と「第三者を保護し当事
者間の関係の本質を明らかにする対外的な類型化機能」にその根拠が求められ
た。
Ⅲ　プリンシパル＝エージェント関係としての信託
以上の二つの節で信認関係の経済的実体としてのプリンシパル＝エージェン
ト関係の把握とその立場からの信認法の理解をSitkoff（2014）に基づいて提示
することができた。この第Ⅲ節ではこれらの考察を受けて、信託をプリンシパ
ル＝エージェント関係として一般的に把握したうえで、プリンシパル＝エー
ジェント関係としての信託が有する独自性を明らかにすることを試みる。信託
を経済学的な概念として再構成する具体的な端緒をこれによって見出すことが
できよう。
最初に信託の定義を再確認し、これが一つの信認関係であることをまずみて
おこう。 Restatement Third, Trusts §2「信託の定義」によれば「信託」とは端
的に「財産に関する信認関係であ」ると定義される。信託は「この関係を設定
（create）する意思表示から生じ」、さらに「この財産の権原（title）を有する
者に対して公益（beneﬁt of charity）または少なくともそのうちの一名が単独受
託者でない一名以上の者のためにこの財産を取り扱う義務に従わせる」とされ
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る。「信託を設定する者」が委託者、「信託において財産を保有する者」が受託
者であり、「その者の利益（beneﬁt）のために財産が保有される」対象が受益
者である（Restatement Third, Trusts §3）。いま本質的な関係を明確にするため
に、委託者が同時に受益者を兼ね、「委託者カ信託利益ノ全部ヲ享受スル」（旧
信託法57条）単純な自益信託を前提すれば、この「信託の定義」から信託が委
託者と受託者の間に形成される一つの信認関係であることが把握でき、さらに
Sitkoff（2014）の分析に従って、委託者（同時に受益者）をプリンシパル、受
託者をエージェントとするプリンシパル＝エージェント関係をここに見出すこ
とができよう。とはいえ、いうまでもなくこの「定義」そのものは信託それ自
体を一つの法律関係として捉えたものであり、経済分析の立場からみれば信託
がフォーマルな一制度として与件的に取り扱われている。
さて信託はしばしば典型的な信認関係であるとされる。Restatement of the 
Law, Trustsにもこうした趣旨を読み取れる（例えばRestatement Third, Trusts §2 
Comment b）。実際、信認関係における受認者の代表的な例が信託における受
託者であり、前者を意味するﬁduciaryが後者の trusteeと同義に用いられること
も少なくない。こうした見方はプリンシパル＝エージェント関係としてみた場
合でも同様に当てはまるといえよう。しかし信認関係としての信託について経
済学的にさらに考察を深める際には、信託の適用される範囲が極めて広くその
事例も相応に多様であることがまず顧みられなければならない。四宮（1989, 
15 n1）によれば、信託は「その目的が不法や不能でないかぎり」「どのような
目的のためにも設定されることが可能であ」り、それゆえ「信託の事例は無数
にありうる」。さらに四宮（1989, 39 n4）は日本との比較に基づいて「英米法
では」「はるかに広い範囲にわたって信託の成立が認められている」「事実」を
指摘している。すなわち信託はこれに関与する当事者の意思決定と相互の合意
によって具体的な内容や対象を個別に決定でき、多様な経済的・社会的諸関係
のもとでさまざまな機能を付与され得る。信託が有するこうした多様性は、信
託そのものが一般性・抽象性の高い、高度に洗練された制度であることを示
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唆するとともに、同時に信託における不完備契約の可能性を高める結果をも
たらす。そもそも「将来のあり得るすべての状況においてエージェントがなす
べき行為をプリンシパルが事前に正確に挙げ尽くすことは往々にして不可能」
（Sitkoff 2014, 199）であるうえ、信託の適用可能性が高いことから、将来生じ
得る偶然的な事象も多様であり、その範囲もより拡大する可能性があると考え
られるためである。
信託におけるこうした不完備契約の可能性を念頭におきつつ、プリンシパル
＝エージェント関係としての信託の独自性を捉えるためには、さらに受動信託
（passive trust）について明確にしておく必要があろう。追ってすぐ言及される
ように、これはプリンシパル＝エージェント関係としての信託における意思決
定の帰属を決定する至要な意義を持つからである。
受動信託は信託法のなかでも重要な論点の一つであり、研究史においてしば
しば言及がなされている。その定義的意味を示すならば、四宮（1989, 9）に
よれば、信託財産を受託者が「積極的に管理・処分すべき」信託である能動
信託に対して、「受託者に財産権の名義が移されるけれども、受託者が積極的
に行為すべき権利義務を有しない信託」が受動信託である。また新井（2014, 
126-129）によれば、受動信託は受託者の管理処分権の有無により「名義信託」
と「狭義の受動信託」とに細分される。前者は「受益者が管理・処分をおこな
い、受託者はそれを容認する義務を負う信託」であり、後者は「受託者は受益
者等の指図に従って行動するが、対外的には受託者が権利・義務を自ら行使す
る信託」である（新井 2014, 127）。
では信託法における受動信託の規定はどうか。受動信託について日本では専
ら法理論上の概念として考察されており、信託法に明文の規定が与えられてい
ない。他方でアメリカの信託法ではRestatement of the Law, Trustsにおいて立ち
入った規定があり、Uniform Trust CodeにもCommentによる言及がある。従来、
受動信託について検討されることはあってもこうしたアメリカ信託法の規定が
具体的に取り上げられることは少なかったようであるので、本稿では考察の基
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礎づけを兼ねてこの規定を示しておくこととしよう。
まずRestatement Third, Trusts §6 (1)は「履行すべき積極的義務（afﬁrmative 
duties）を信託条項によって受託者が有するならば信託は能動的（active）であ
り、受託者の唯一の義務が受益者による信託財産の享受（enjoyment）を妨害
しないことであるならば信託は受動的（passive）である」と定める。また「受
動信託の受益者は当該の受益者のために受動的に保有される財産の移転を請求
次第受ける権利を付与される」（Restatement Third, Trusts §6 (2)）とする。さ
らに「能動信託」と「受動信託」との区別について、Restatement Third, Trusts 
§6 Comment on Subsection (1)では、「信託条項が受託者に積極的義務を課すな
らば」信託は能動信託であるとし、具体的な「積極的義務」として「地代と利
潤の収受、信託投資の責任遂行、信託財産の全般的な管理」を挙げる一方、「受
託者の義務」が「信託財産を使用し享受する受益者の権利を妨害しない義務」
のように「完全に消極的（negative）であるならば」信託は受動信託であると
する。受益者に対する信託財産の分配に関して裁量の余地のない「羈束義務
（ministerial duty）」を受託者が有する場合も信託は受動的であり得る。
同様の言及はUniform Trust Codeにも見出すことができる。U. T. C. §402「設
定の要件（Requirements for Creation）」には信託を設定する要件の一つとして「受
託者が履行すべき義務を負う」ことが定められている（U. T. C. §402 (a) (4)）。
この条文にはCommentが付せられ、「信託は受託者が履行すべき義務を負う場
合に限り創設されるという標準的な法理を詳述している」とされる。受動信託
の内容については、「受託者の義務は能動的であるのが通常」であるとしつつ、
「有効とされる義務が受動的であることもある」と指摘し、ここでは「受益者
による信託財産の享受を妨害しない義務を受託者が有する場合」のみが含意さ
れるとしている。
さらに新井（2014, 127）が言及している「受益者等の指図」については
Rest. 3rd, Trusts (Prudent Investor Rule) §228で規定されており、信託基金（funds 
of the trust）を投資するに際して、受託者は信託条項によって明示的または暗
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限する信託条項に従う義務を受益者に対して負う」とされる。Rest. 3rd, Trusts 
(Prudent Investor Rule) §228 Comment on Clause (b) dはこの条文に注釈して、「一
般に受託者は信託条項によって明示的または暗示的に授権された財産に対し、
信託条項によって明示的または暗示的に授権された方法により適切に投資をな
し得る」と論じている。
以上の理解を前提とすることによりプリンシパル＝エージェント関係として
の信託の独自性を明確に捉えることができよう。具体的に以下の点を挙げるこ
とができる。
第一に信託における意思決定の帰属である。通常のプリンシパル＝エージェ
ント関係においてエージェントは固有な意思決定が可能である（だからこそ
エージェンシー問題が生じる）。信託も能動信託として設定される場合は同様
である。だが信託が受動信託として設定される場合、エージェントである受託
者は「履行すべき積極的義務」を有せず、その「唯一の義務」は「受益者に
よる信託財産の享受を妨害しない」義務または「信託財産を使用し享受する
受益者の権利を妨害しない義務」という「消極的」な義務（Restatement Third, 
Trusts §6 (1); §6 Comment on Subsection (1)）である。ゆえにこの信託におい
て受託者は積極的に行為すべき権利および義務を有していない。新井（2014, 
127）の細分に従ってもう少々詳しく示せば、いま自益信託を前提しているの
で、受動信託が「名義信託」であればプリンシパルである委託者（同時に受益
者）が信託財産の管理と処分を自ら行い、エージェントたる受託者はそれを容
認するにとどまることとなり、「狭義の受動信託」であれば信託財産の管理と
処分についてはプリンシパルの委託者（受益者）に指図権があり、エージェン
トである受託者は自ら有する管理処分権を行使はするが、信託財産の実質的な
管理と処分はプリンシパルの指図に基づいて進められる。すなわち信託が受動
信託である場合、エージェントである受託者に裁量的な意思決定が帰属するこ
とはない。意思決定の主体はプリンシパルである委託者（受益者）である。
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このように受動信託においてエージェントたる受託者には意思決定が帰属し
ない。受動信託では受託者が管理処分権を有せず、また有する場合であっても
委託者（受益者）が指図権を行使するので、受託者はその指図に従って行為し、
裁量権を持たない。すなわち意思決定の帰属という観点からみるとき、信託は
プリンシパルのみが意思決定を行い、エージェントは裁量的な意思決定を行わ
ないプリンシパル＝エージェント関係となり得る。さらに能動信託または受動
信託の選択は信託当事者の交渉を通じて定められる信託行為または信託条項の
規定によって行われるので、こうした意思決定の帰属はプリンシパルによって
主体的に決定され、これに対してエージェントも相応の影響力を行使するとみ
ることができる。
なおこうした受動信託の存在とその機能は、プリンシパルが意思決定を自ら
に帰属させることを通じて、信託に内在する不完備契約の補完を強化する意義
を有する。高い適用可能性を有する信託であるからこそ生成するプリンシパル
＝エージェント関係としての独自性であるといえる。しかし契約の不完備性に
よって受動信託が根拠づけられると同時に、こうした受動信託によって不完備
契約が補完されることから信託の適用範囲がさらに拡大される可能性が高まる
のであり、両者には相互的な作用を見出すことができる。意思決定の帰属に関
する第一の独自性はこうした相互的な作用のなかに位置づけて理解されるべき
であろう。
第二にリスクの配分と負担である。信託においては実績配当主義が適用され
る。実績配当主義は信託財産から発生する損益が受益者に完全に帰属するとい
う原則である。四宮（1989, 49 n2）によれば、信託において「受託者は信託財
産の限度で履行の責に任ずれば足り」、「信託した元本に欠損を生じたり、予
定した収益をあげることができなくても、受託者に過失のないかぎり、その
結果はそのまま受益者に帰するのが、建前である」とされる。新井（2014, 98, 
320）においてもこの「建前」と同一の趣旨が示され、より端的に「本来の信
託では」「運用成果がそのまま受益者に帰属する」「いわゆる実績配当主義が採
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用されている」と述べる。併せて新井（2014, 320）はこのように「信託が『実
績配当』であるとされていることの根拠」が「受託者の受益者に対する物的有
限責任を認め」た信託法100条（旧信託法19条）にあると明示している。信託
財産から発生する「経済的な実質的利益ないし不利益」は「原則的にすべて受
益者に帰属する」（新井 2014, 320）という規定（受託者の物的有限責任）が
信託財産の運用損益に即して実務的に定式化された原則が実績配当主義である
といえよう。
こうした実績配当主義により信託では信託財産の管理と処分の結果がそのま
ま委託者（同時に受益者）に帰属するので、信託財産の管理と処分で発生した
損益はこの過程で発生した取引費用を含めて最終的に委託者（受益者）にシフ
トされる。しかし同時に信託財産の管理と処分に関連する評価と判断は管理処
分権に基づいて受託者によって遂行される。すなわち信託においては信託財産
の管理と処分に関するリスクの管理はエージェントである受託者によって行わ
れるが、リスクを最終的に負担するのはプリンシパルたる委託者（受益者）で
ある。これは特に機関受託者である信託機関による金融仲介の場合に顕在化す
る。信託機関は金融仲介機関としての高度な情報生産機能とポートフォリオ構
築によってリスクの削減を図る一方、エージェントとしてはリスクを負担しな
い。本源的証券のリスクは、一定の削減こそなされるにしても、間接証券であ
る信託証書にそのままシフトされ、すべてプリンシパルである委託者（受益者）
が負担する（西山 2013）。
ここで受動信託の意義が考慮されなければならない。信託では信託行為また
は信託条項に基づいてこれを受動信託として設定することにより信託当事者の
なかで意思決定とリスク負担の整合性を確保することができる。すなわち受動
信託においては信託財産の管理と処分に関する意思決定がプリンシパルに帰属
するので、プリンシパル自らの意思決定に基づいて信託財産の管理と処分がな
される一方、こうした管理と処分によって発生した損益をプリンシパル自身が
最終的に負担する構造が成立する。信託財産の管理と処分の意思決定が行われ
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るなかで当然プリンシパル自身によるリスク管理が進められるので、信託にお
いてはリスク管理の主体とリスク負担の主体を一致させるプリンシパル＝エー
ジェント関係を選択的に創出することが可能となる。
プリンシパル＝エージェント関係においてプリンシパルがリスクの管理と負
担の主体を兼ねることが選択的に可能であるのは、それ自体として信託の独自
性である。同時にこうした主体の選択的一致が意思決定の帰属の問題と同様に
信託における契約の不完備性を補完することも明らかであろう。信託の高い適
用可能性との相互的な関連も同様に理解することができる。
第三に所有権の構造である。資産の所有を伴うプリンシパル＝エージェント
関係において通常は所有権が完全権として一つの当事者主体に帰属する10）。だ
が信託では受託者と受益者（同時に委託者）との間で所有権が分割し、部分的
な物権的権利としてそれぞれに帰属する。これは英米の信託法に典型的に観察
され、前者はコモン・ロー上の所有権、後者はエクイティ上の所有権を有する
こととなる。日本の信託法でも受託者に信託財産権が移転すると同時に受益者
（委託者）の受益権に物権的性格が認められる（四宮 1989, 76-77）。プリンシ
パル＝エージェント関係としての信託には、このように信託財産に関する所有
権が分割し、対立する構造が内在している11）。なおここでの信託財産とは信託
において権利が保有される場合にその対象となる目的物（subject matter of the 
trust）を指す（Restatement Third, Trusts §2 Comment c）。
以上の所有権の構造は能動信託と受動信託に共通して妥当する。しかしすで
にみたように両者においては信託財産の管理処分に関する意思決定の帰属が異
なっていた。いま所有権との関連で捉えるならば、信託財産の管理と処分に関
する意思決定の帰属はこれに対する支配権の設定として理解することができよ
う。すなわち信託においては受託者が有する財産権（またはコモン・ロー上の
所有権）と受益者（同時に委託者）が有する物権性のある受益権（またはエク
イティ上の所有権）との分割が生じる一方、信託財産に対する支配権は信託が
能動信託または受動信託のいずれかであるかによって異なり、前者であれば受
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託では信託財産に対する支配権が財産権に基づいて設定されているのに対し、
受動信託では受益権に基づいている12）。信託ではプリンシパルである委託者
（同時に受益者）とエージェントである受託者が信託行為または信託条項を通
じてそれぞれの財産権と受益権に基づき信託財産の支配権を保有する固有の方
法が存在するといっていい。
プリンシパル＝エージェント関係として捉えた信託には以上のような独自性
が内在すると考えられる。こうした独自性はそれぞれが個々に作用してプリン
シパル＝エージェント関係としての信託のあり方を規定するとともに、とりわ
け第一の意思決定の帰属の問題にみられるように他の独自性と複合的に働いて
信託のあり方を規定する効果を持つと考えられる。信託を経済学的な概念とし
て再構成するには、プリンシパル＝エージェント関係としての信託が有するこ
のような独自性とその意義を捉えた考察がまず必要となると考えられる。
結語にかえて
信認関係とその経済学的な把握を適用した信託の考察は以上のようであっ
た。信認関係はプリンシパル＝エージェント関係を経済的実体としており、そ
こで生じるエージェンシー・コストを伴うエージェンシー問題への対応が信認
法における制度設計の課題とされた。この理解に立つならば信認法に規定され
る信認義務は抑止の機能を本質としている。なかでも忠実義務と注意義務がそ
の第一次的な義務であり、これに補則的な規定が伴うことにより信認法が構成
されているといえる。その意義は信認関係における契約の不完備性を補完する
ことにあった。さらに信認法にはプリンシパルの保護と当事者間の本質的な関
係を明確化する類型化の機能とを根拠とする強行規定が必然的に含まれる。
これを受けて本稿はプリンシパル＝エージェント関係としての信託の独自性
について検討することができた。まず信認関係としての信託はその適用範囲が
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極めて広く、そこにおける不完備契約の可能性が必然的に高まることを捉え、
また信認関係における意思決定の帰属を決定する受動信託の意義を明らかにし
たうえで、第一に信託においてはエージェントに裁量権が属せず、プリンシパ
ルだけが排他的に意思決定の主体となるプリンシパル＝エージェント関係が成
立可能であること、第二に信託ではエージェントによるリスク管理とプリンシ
パルによるリスクの最終的な負担が進められる一方、この二つの機能をプリン
シパルが同時に行うことが受動信託によって選択的に可能であること、第三に
信託においてはプリンシパルとエージェントの間で信託財産の所有権に分割が
生じ、同時にプリンシパルとエージェントがそれぞれの権利に基づいて信託財
産への支配権を保有し得ること、という三つの独自性が把握された。
ではプリンシパル＝エージェント関係としての信託の独自性に関するこうし
た理解を踏まえるとき、信託についてどのような研究が展望されるか。例えば
最近の「法と経済学」では信託法の優れた研究も進められており、その代表的
な成果として序論でも取り上げたSitkoff（2004）を見出すことができる。実際
ここでは本稿で言及したエージェンシー・コストを伴うプリンシパル＝エー
ジェント関係のモデルが積極的に適用されている。自身でも言及しているよう
に、Sitkoff（2004, 639）は Jensen and Meckling（1976）による企業の「契約の束」
モデルと類似性のある信託のモデルを提示しており、「契約主義的な諸関係の
集まり（aggregation）にとって組織的な構成体として働く事実上の法主体（de 
facto entity）としての信託の概念」が与えられている（Sitkoff 2004, 639）。また
「信託法の本質と機能のさらなる洞察」がこの「信託の概念」に由来する（Sitkoff 
2004, 639）とし、さらに Jensen and Meckling（1976）による分析と同様に「信
託のこの概念は信託法のエージェンシー・コスト分析の実行可能性を含意す
る」（Sitkoff 2004, 639）ことが強調され、「法と経済学」の方法的な意義が併せ
て示されているのをみることができる。このような優れた成果は経済学的な研
究においても積極的に摂取すべきであろうが、本稿で考察したプリンシパル＝
エージェント関係としての信託の独自性は特に顧みられていない。信託の独自
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性の把握にこそこうした成果を重ねることによって、「法と経済学」のアプロー
チもより有効に機能すると考えられる。
とりわけ信託を経済学的な概念として再構成するには、まずプリンシパルと
エージェントとの間での意思決定の帰属についてさらに分析する必要があろ
う。とりわけ意思決定の帰属の結果として生じるエージェントの裁量権の有無
がプリンシパル＝エージェント関係とその機能に及ぼす作用の解明がまず論点
となるとみられる。従来は信認関係に共通する一般的なエージェンシー問題の
理解が信託に対しても単純に適用されていたが、この点にも必然的に再検討が
求められよう。以上のような展望のもとに今後さらなる考察に取り組みたい。
（注）
１） 本稿の問題意識について経済的所有権に即した補論を若干与える。今日におけ
る経済的所有権に関する標準的な理解と考えられるBarzel（1997, 3）によれば、一
般に「『経済的な（所有の）権利』」と「『法的な（所有の）権利』」とは明確に異
なる。前者は本質的に「財産の一部を享受する能力」を意味し、後者は「国家が
個人に割り当てた」権利である。ここで経済的な所有権は「目的（end）」であり、
法的な所有権は目的である経済的な所有権を達成するための「手段（means）」に
位置づけられる。端的に法的所有権は経済的所有権を支持する役割を果たしてお
り、「法的な所有権を認めることによって政府が経済的権利を定義し保護すること
に参与する」のである（Barzel 1997, 90-91）。こうした理解は本稿にも同様に妥当す
るといえよう。法律関係としての信託によって経済的な関係としての信託が支持
され、信託法によって組織される信託制度を手段として信託の経済的実体が実現
されると考えられる。
２） いずれもGold and Miller（2014b）の第Ⅲ部（Economic Theory: Constructive and 
Critical Perspectives）に収録されている。Gold and Miller（2014a, 8-10）にこれらの
研究の簡潔な要約が与えられており、それぞれの問題意識と研究史的なバックグ
ラウンドの一端を知ることができる。なおSitkoff（2014）はSitkoff（2011）の改訂で
ある。
３） Sitkoff（2014）で信託法への言及は多くみられる。特にSitkoff（2014, 200-201, 204-
206）などでまとまった見解が与えられている。
４） こうしたmandatory rulesの対義がdefault rulesである。後者は当事者の合意によっ
て変更または修正が可能であり、こうした合意がない限り妥当する既定のルール
である。このような内容を考慮して本稿では後者を任意規定と訳すこととする。
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これによって前者の強行規定との対義性も明確となろう。
　　また先に言及した文献のうち、Frankel（1995）、Langbein（2004）、Leslie（2005）
などがこの論点を主題として取り扱っている。
５） 本稿において日本の信託法に言及する機会がある。その際、現行の信託法は平
成18年（2006年）法律第108号、旧信託法は平成18年（2006年）法律第109号によ
る改正前の信託法で、大正11年（1922年）法律第62号である。
６） この点は信認関係としての信託において特に重要な論点となる。後述するよう
に、信託はエージェントである受託者の意思決定を排除したそれを妥当に設定す
ることが可能であり、エージェントの裁量権の「撤廃」を制度的な仕組みの一つ
として組み込んでいるからである。追って第Ⅲ節で論ずる。
７） Sitkoff（2014, 200 n12）でも注記されているが、重引部分はRestatement Third, 
Agency §8.01 Comment bである。
８） 信認法によるこの「抑止」の考察はすでにCooter and Freedman（1991）において
示されており、この分野の一つの基本的な論点となっている。
９） 「受託者の義務のなかで、もっとも重要なのが、いわゆる忠実義務」である。「こ
の義務は」「受託者にかぎらず」「信認関係」に置かれる者に「すべて適用されるが」、
「受託者の場合には、さらに高度の絶対的な信義誠実の義務といえる」。「信託の設
定時から受益者に対する信認関係にもとづき当然に課せられる信託の本質から発
生する義務にほかならない」（海原 1998, 138）。
　　またCooter and Freedman（1991, 1053-1056）には忠実義務とその意義について信
認法による「抑止」との関連を捉えたまとまった言及がある。ここではSitkoff （2014）
と共通する考察が提示されている。
10） 完全権の理解については四宮（1989, 60 n2）を参照。信託の場合であれば「受託
者に名義の帰属している財産権それ自体を意味する」。ゆえに「受託者に完全権が
帰属する」というのは、「所有権・債権・質権の名義が受託者に帰属している場合」
なら、それらの「単なる管理権や担保権でな」く、「所有権・債権・質権が全面的
に受託に帰属していること」をいう。
11） 「財産に関する信認関係」（Restatement Third, Trusts §2）である信託においては
同時に信託財産に独立性が認められている。四宮（1989, 70-71, 181-194）に詳細
な言及がある。特に四宮（1989, 70-71）ではその独自な見解である信託財産の実
質的法主体性との関連で論じられている。また信託財産の独立性は信託が有する
代表的な社会経済的機能の一つである倒産隔離（Langbein 1997, 179-180）の基礎と
なっている。
12） 実質的法主体性説に立つ四宮（1989）の立場でいえば、信託財産に対する支配
権は受託者の管理権および受益者（委託者）の受益権との関係で捉えられるであ
ろうが、本稿で信託学説の問題には立ち入らないので、指摘するに留めることと
する。
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ABSTRACT
Trust as a Fiduciary Relationship and Its Economic Structure: An Analytical Approach 
from the Perspective of Law-and-Economics Studies
Shigeru Nishiyama
(Department of Regional Economics, Kyushu International University)
Law-and-economics studies have provided a new approach to ﬁduciary law, developing 
its contractarian model by means of applying the perspective of the economic principal-
agent relationship.  Based on analytical results from this perspective, the present paper 
addresses the economic essence of trust, focusing on its fiduciary characteristics, 
whereby one person (trustee) has powers and duties to act for others (fiduciaries). 
The paper first examines the principal-agent relationship created under fiduciary 
law from both economic and legal standpoints, presenting a review of fundamental 
agency problems in the ﬁduciary relationship arising from its principal-agent structure 
between the parties involved therein.  The results of this examination also apply in 
general to trust as a ﬁduciary relationship, thereby having the signiﬁcance to clarify 
the principal-agent relationship at its core and the agency problems induced, as well as 
their exclusive features as also observed to be critical in trust.  The paper furthermore 
investigates institutional actions and legal characteristics distinctive in trust itself, 
such as the distribution of discretionary power, risk sharing and bearing function and 
the structure of property rights, and, in the light of controlling the agency problems, 
considers their effects on trust parties and microeconomic interactions between them 
through their principal-agent structure.  It is here also intended to grasp central issues 
for further research concerns, including the choice between active and passive trusts as 
a key determinant for the decision-making process under the trust scheme.
Keywords: Trust; Passive trust; Fiduciary relationship; Fiduciary law; Principal-agent 
relationship; Agency problems.
